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1. Introducéao

No cenario recente de globalizagdo comercial, produtiva e financeira, o processo
de internacionalizag@o tornou-se uma forma importante de integracdo econbmica. Os
'fluxos de Investimento Estrangeiro Direto (IED} foram um dos vetores principats para o
processo de internacionalizagao desde a década de 1980. Estes fluxos concentram-se
nos paises desenvolvidos, sendo realizados de forma cruzada. O direcionamento dos
fluxos de IED para paises em desenvolvimento oscila em torno de um patamar estavel,
ndo apresentando uma tendéncia clara, porém foi apenas a partir da década de 1990
que o volume direcionado a esse grupo de paises alcangou patamares inusitados. O
entendimento sobre 0s efeitos deste tipo de fluxo para o pais recepior ainda é algo
polémico.

Tradicionaimente, os fluxos de IED podem ser subdivididos em 2 categorias,
quais sejam: 1) Greenfield Investmenis ~ com geracao de nova capacidade produtiva; e
2) Fusbes e Aquisicbes (M&A’s) — transacao patrimonial. As Corporagdes
Transnacionais (TNG’s} tém tido um papel muito importante na forma de integracao
econdmica. A relagio matriz-filial é responséavel por uma parcela consideravel do fluxo
de comércio e também de investimentos, sendo a TNC freglientemente vista como
responsavel por alavancar beneficios trazidos pelos IED's que ela proporciona. Em
torno das caracteristicas do IED gira um debate antigo. H& autores que defendem que a
integracdo econdmica via fusdes e aquisigdes — ou seja, financeira e patrimonial —
implica em menor proveito produtivo-tecnoidgico do fluxo de capital. Porém, ouiros
autores defendem a tese de que as TNC’s alavancam a inovacao tecnolbgica, pois sao
detentoras de know-how e patentes, bem como propulsoras de P&D. Ademais, trariam
padrdes mais estritos de qualidade, maior produtividade e gestdo empresarial mais
profissionalizada. O debate é extenso e sera abordade com mais detalhes ao longo

desta monografia.



2. Problema e Justificativa

O problema a ser estudado por esta monografia é: A entrada de IED em um pais,

praporcionado pelas Corporacdes Transnacionais via processo de Fusbes e Aquisicoes

(M&A's). pode contribuir para o processc de desenvolvimento do pais receptor? Este

problema tem sido debatido intensamente no cenério recente, em fungdo da proporgao
significativa de M&A’'s nos fluxos de IED. Estudam-se os efeitos desta forma de
integragao econdmica dos paises subdesenvolvidos. Segundo a UNCTAD, a diminuigao
do gap tecnolégico que existe enire os paises desenvolvidos e em desenvolvimento é
imprescindivel para que os Gltimos atinjam um ritmo de crescimento sustentavel, e pode
ser alcangada com a entrada de TNC's nas economias em desenvolvimento.
Eniretanto, o debate também comporta argumentos de que o poder de determinagac do
crescimento econdmico através de um parque industrial nacional consistente se mostra
importante, e é muito afetado por este fenébmeno de M&A’s.

Segundo a OCDE (2002}, a maioria dos estudos empiricos acerca dos efeiios do
IED sobre os paises receptores aponta resultados positivos. No entanto, segundo a
instituicdo, para gue a economia receptora consiga realmente obter ganhos com 0s
influxos de IED, € preciso que haja um grau prévio de desenvolvimento, no que tange a
infra-estrutura, salde, educagdo, tecnologia, além de mercados financeiros
desenvolvidos. A mesma OCDE afirma, porém, que até mesmo paises com um grau de
desenvolvimento menor podem obter beneficios com os influxos de IED, na medida em
que obtém acesso a recursos internacionais.

Enfim, o grau de desenvolvimento, a forma de absorgdo dos IED’s, a evolucao
das M&A's, ¢ outros faiores a serem estudados podem levar o pais receptor a
beneficiar-se dos influxos de IED em diferentes graus. Outra hipdiese & que a economia
comprometa a endogeneidade da dindmica do seu crescimento econdémico, pela
desnacionalizagdo da cadeia produtiva. Desta forma, ha uma importancia substancial
no entendimento do comportamento dos fluxos de IED, principalmente no que tange o

comportamento das M&A's.



3. Hipétese

Por defini¢ao, o IED sob a forma de M&A néo gera capacidade produtiva — ao
menos imediatamente — aumenta a desnacionalizagdo da industria e dos servigos, e
possivelmente tambem a concentragdo de mercado. Além disso, ha argumentos de que
as M&A’s sdo processos que ndc criam sinergias e complementaridades com as
indistrias nacionais. Ao contrério, o capital internacional suprimiria e diluiria as marcas
nacionais promissoras, impedindo seu desenvolvimento e expanséo. (CHESNAIS,
1894)

Por outro lado, a atuacido das TNC's em economias subdesenvolvidas pelo
processo de M&A’s pode contribuir para o desenvolvimento do mercado, ainda que
essas confribuigbes nae sejam imediatas e dependam de determinadas politicas e pré-
requisitos por parte do pais receptor. As TNC’s s&o importantes detentoras de know-
how, marcas e patentes, € nao menos importante, sao propuisoras de P&D. Essas
corporagbes tém capacidade de difusdo de tecnologia no &mbito internacional, sdo
responsaveis por aliangas estratégicas importantes para o desenvolvimento de
mercado, proporcionam com mais eficiéncia a maturagéo do ciclo de vida dos produtos,
impbe padrdes profissionalizados de gestao empresarial, bem como iém padrdes mais
estritos de qualidade. Loge, a hipdtese do trabalho de € que as TNC's podem exercer
um papel de propulsoras do desenvolvimento dos mercados nacionais pela via de

M&A’s, em um periodo apds a Fusao & Aquisi¢ao.

4. Objetivo

O objetivo desta monografia é estudar o potencial de desenvolvimento que a
TNC tem e pode trazer para o pais receptor do fluxo de IED advindo do processo de
cross border M&A, dadas certas circunstancias e/ou pré-requisitos a serem abordados
no corpo do trabalho. Pretende-se analisar a forma de integrag&o econbmica dos paises
em desenvolvimento, do ponto de vista dos influxos de IED, mais especificamente das
M&A’s. E importante estudar os requisitos necessarios para obter um aproveitamento



da entrada deste tipo de capital. Sera feita uma andlise da atuagdo das empresas
transnacionais na economia nacional, e de que forma, apds um processo de M&A's, a
empresa transnacional influencia para o crescimento e desenvolvimento econdmico dos
mercados nacionais.

5. Metodologia

Para a realizagao do estudo, serdo analisados estudos tedricos ja realizados a
respeito do tema, reports atualizados do FMI, UNCTAD, OCDE, entre outros. Nao
havera coleta de dados de campo, mas sim consulta da base de dados constituidas por
Instituicbes Internacionais (como as supracitadas), na medida em que se fizer
necessaric para a argumentacio da analise teédrica. Para concluséo do trabalho, sera
feita uma analise de caso individual, de forma a provar que a hipotese desta monografia

é possivel, mesmo que n&o seja uma regra.
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1. INTRODUGAQ

No cenario recente de globalizagéo comercial, produtiva e financeira, 0 processo
de internacionalizag&o tornou-se uma forma importante de integragdo econdmica. Os
fluxos de Investimento Estrangeiro Direto (IED) foram um dos vetores principais para o
processo de internacionalizagé@o desde a década de 1980. Estes fluxos concentram-se
nos paises desenvolvidos, sendo realizados de forma cruzada. O direcionamento dos
fluxos de |IED para paises em desenvolvimento oscila em torno de um patamar estavel,
nao apresentando uma tendéncia clara, porém foi apenas a partir da década de 1990
que o volume direcionado a esse grupo de paises alcangou patamares inusitados. O
entendimento sobre os efeitos deste fipo de fluxo para o pais receptor ainda ¢ algo
polémico.

Apos um periodo de intensas criticas ao |IED, que se estendeu de 1970 ao final
dos anos 1980, a entrada deste fluxo de capital comegou a ser entendida pelos paises
como “boas noticias” ja no inicio dos anos 90. Isso pode ser explicado pelo
reaquecimento das economias de mercado e pela globalizagde das atividades
econbmicas. Além disso, um numero cada vez maior de economias subdesenvolvidas
alcangava o estdgio chamado “iake off’ do desenvolvimento, ou seja, entravam enfim
em ascendéncia, ainda gue em diferentes ritmos. Deste modo, os critérios utilizados
pelos governos para avaliar os custos e beneficios dos fluxos de IED mudaram, sendo
eles encarados de forma mais otimista. (DUNNING, 1994a)

Do ponio de vista das empresas, 0 aumento da concorréngia em um mercado
globalizado pressionou a estratégia de expanséo a explorar 0s mercados internacionais,
desfrutando dos ativos especificos de cada economia. Estratégias de integragéo
regional foram alavancadas e proporcionaram uma maior eficiéncia no comércio e na
produgéo. Diferentemente do ciclo anterior, no qual as economias se integravam pela
exportagao e importagao, a forma de integra¢ao que se construia era veiculada peios
fluxos de IED e pelas aliangas corporativas (FURTADO, 2000). Esta dindmica das
empresas e dos paises como agentes da economia global, em um cenério de
liberalizagdo financeira, proporcicnou o aumento observado nos fluxos de IED

infernacionalmente, como se pode observar dé 1990 a 2000.



Nos Gitimos 30 anos, os fluxos internacionais de Investimento Estrangeiro Direto
tiveram seu perfil alterado, no que diz respeito aos fatores que o impulsionam,
especificos das firmas, das economias receptoras do capital, bem como da prépria
organizagéo da economia internacional. A globalizagéo econdmico-financeira mudou a
estratégia de integrago das empresas em escala mundial. (FURTADQO, 2000). As
Corporagdes Transnacionais (TNC's) estdo cada vez mais abordando sua produgio de
forma a bensficiar-se da escala global e dos ativos especificos de cada economia,
integrando a produgio e o marketing estratégico {DUNNING, 1998). Por outro lado, a
abertura dos mercados de capitais & dos fluxos de comércic pautou a era liberal.
Crescentemente as economias estdo mais abertas ao capital internacional,
especialmente sob a forma de I|ED, pois encaram como uma contribui¢do ao
desenvolvimento e ao aumento de competitividade da indiistria (UNCTAD, 2007).

Os custos e beneficios do IED tém sido assunto freqiiente na pauta das politicas
de desenvolvimento, e & preciso ter seguranga de que os influxos de IED na economia
receptora estdo em consonéncia com as politicas de longo prazo. Nao raro observa-se
uma diferenga nos horizontes dos objetivos das TNC's e dos governos. Os gestores da
administragao publica tendem a pensar o pais com um viés da economia nacional,
enguanto as empresas tendem a observar horizontes de curto prazo na gestao
corporativa.

Desde o inicic dos anos 80 até os dias atuais, o posicionamento das empresas e
dos governos frente ao Investimento Estrangeiro Direto sofreu mutacdes, de acordo
com © ¢endrio econdmico global e com as conjunturas especificas de cada momento.
Quando se trata de Fusdes e Aquisigbes, a discussao se torna mais intensa. Os fluxos
de M&A tornaram-se mais significativos no montante dos IED na Gltima década, e seus
efeitos sobre o pais receptor sdo alvo de fortes criticas. A simples fusdo ou aguisicao,
por definicdo, ndo gera capacidade produtiva nova (ao coniraric dos Greenfields),
desnacionaliza a ind(stria e os servigos e muitas vezes pode aumentar a concentragéo
de mercado. Nao raro o entendimento sobre os efeitos de cross border M&A é tao
negativo que os agentes nacionais se comportam de forma hostil a este influxo de
capital. Enfretanto, o seu volume tem aumentado de forma expressiva. Cabe entéo



questionar qual o potencial de desenvoivimento que as TNC's trazem ao pais receptor,
no momento e também um certo periodo apos o processo de cross border M&A, e quais
as condigbes necessarias para que este potencial efetivamente se realize. Em que
medida a TNC pode alavancar o desenvolvimento do mercado, e quais as politicas que

se mostram imperativas para a absorcéo desta contribuicao?



CAPITULO |

Para situar o leitor no cenario dos fluxos internacionais de capital sob a forma de
Investimento Estrangeiro Direto, faz-se necessario observar o espectro geral de como
eles se comportam no mundo atualmente, analisando as tendéncias e a conjuntura. No
item 1 deste capitulo sera descrita a trajetéria dos fluxos de IED durante as dliimas
décadas, analisando fatores que ora impulsionaram ora frearam sua intensidade. Serao
feitas andlises dos dados disponiveis na base da Unctad, do ponto de vista do volume,
do perfil, do destino e da origem dos fluxos, da distribuicdo setorial, entre outros
recortes. Serdo abordadas as perspectivas da evolugdo do IED para os préximos anos,
do ponto de vista dos agentes econdmicos. No item 2 sera feita uma analise do

potencial e da performance do IED entre 0s paises no cenario recente.

.1 IDE NO CENARIO RECENTE

Desde o inicio da década de 80 até meados dbs anos 90, o volume dos fluxos
totais de IED no mundo nao ultrapassa o patamar de US$ 200 bithdes. JA no ano 2000,
o0 volume alcangou o pico de US$ 1,4 trilhdo. Para os paises em desenvolvimento, esse
aumento foi fortemente relacionado ao processo de privatizagbes. Entre 1992 e 2000, a
taxa média de crescimento do volume de |IED em US$ foi de 29% ao ano, como se
observa no gréfico 2. Foram registradas muitas mudangas estruturais nos sistemas
econdmicos e financeiros visando a maior atragdo de IED, apontando, portanto, na
direcao da maior liberalizagac econdmica. Dadas as faxas de crescimento e o volume
absoluto que os fluxos de IED alcancaram nestas décadas, ele pode ser pensado como
um dos principais vetores de integragao internacional do periodo. (CHESNAIS, 1994).

Durante o periodo de 2000 a 2003 pode-se notar uma expressiva queda dos
fluxos de investimento diretc estrangeiro, em média de -25% ao ano. Segundo a
Unctad, isso pode ser explicado pela recessao mundial apdés o ano 2000. O assim
chamado “ataque terrorista” em 11 de setembro de 2001 acentuou o cenario ruim da

economia norte-americana, e refletiu-se intensamente na economia mundial, piorando a



crise de confianga nos mercados. Os sinais foram sentidos mais intensamente nos
paises desenvolvidos, nos quais os fluxos de IED cairam 59% em 2001 - parte
substancial representada pelos Estados Unidos.

Grafico | - Influxos de IED por regiao receptora
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Fonte: Unctad FDI/TNC databases

Ja nos paises em desenvolvimento houve queda relativamente pequena (quando
comparada aos paises desenvolvidos), de “apenas” 14% no mesmo ano, como
consequéncia do cenario mundial. Neste periodo também se observou uma diminuigao
da taxa de expansao da produgdo (WIR 2002). No ano de 2003, os fluxos cairam pelo
terceiro ano consecutivo, porém ja mostraram alguns sinais de reversao. 111 paises
observaram aumenios dos IED’s, ao passo que apenas 89 sentiram declinio dos
mesmos, O caso dos Estados Unidos foi particularmente dramatico, observando neste
ano outra queda intensa (53%), atingindo o patamar de US$ 30 bilhdes.

Ja no relatério da Unctad de 2004 havia previsao de uma ascensao dos |IED para
0 ano seguinte, devido a expectativa de ascensao das fusdes e aquisicoes
transfronteiricas (cross border M&A). Realmente, a partir de 2003 o grafico sofre uma
inflexao, entrando em ascendéncia constante até 2007. Em 2006 atingiu o patamar de
US$ 1,8 trilhao, marcando o terceiro ano de crescimento consecutivo e aproximando-se
do até entao recorde de US$ 1,4 trilhao, alcancado em 2000. Demonstrando uma

relativa solidez na performance da economia, os influxos cresceram nos trés grupos de



paises: desenvolvidos, em desenvolvimenio e em transicdo. Os paises desenvolvidos
continuam como a maior fonte de IED do mundo (84%). A participacao das corporagoes
transnacionais (TNC) ganha um papel cada vez mais importante, principalmente pelos
volume e montante de M&A's. A conjuntura favoravel aos fluxos de IED levou o patamar
em 2007 a atingir o atual Record de US$ 2 trilhdes.

a. Impacto da crise financeira mundial nos Fluxos de IED

Apbs um periodo ininterrupto de crescimento dos fluxos internacionais de IED, a
turbuléncia nos mercados financeiros e a crise econdémica mundial afetaram a atividade
de IED de forma global. O IED comecou a cair nos paises desenvolvidos em um
primeiro momento, enquanto que o0s paises em desenvolvimento continuaram
registrando alta. Em 2008, os paises desenvolvidos registraram queda de 29% nos
inflows de IED, e queda de 17% nos outflows. A crise afetou drasticamente os fluxos
nos paises desenvolvidos, especialmente no periodo apds o colapso do Lehman

Brothers, e de outras importantes instituicdes financeiras, que simbolizaram o mergulho

dos paises desenvolvidos Grafico Il - Influxos de IED por componenie
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aproximadamente 1 ano para os paises em desenvolvimento sentirem os impactos da
crise, cujo epicentro foi os mercados financeiros dos paises desenvolvidos.

Como é possivel de se perceber no grafico Il acima, todos os componentes que
compdem os influxos de IED foram afetados. E possivel observar o aumento que os
tucros reinvestides tiveram nos infiuxos de IED total desde 2000, tanto quanto os outros
fiuxos de capital, que s&o majoritariamente empréstimos intra-companhia. A restricio do
acesso a liquidez impactou os chamados equity investments; o desaquecimento da
economia € a crise financeira sofrida pelas matrizes das TNCs (em paises
desenvolvidos) impactou os outros dois componentes.

Apesar da queda dos fiuxos de |ED, eles se mostraram mais estaveis que 0s
outros fluxos de capitais, como de portfélio, por exemplo. Isso se deve ao fato de que
fluxos de IED s&o caracterizados por terem uma visibilidade de mais longo prazo que os

outros fluxos de capital, Este comportamento € visivel no grafico 11l abaixo.

No qgue diz -
, Grafico Il - Fluxos liquidos de Capitais para paises
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Fluxos liquidos significam inflows menos outflows.

Cross border M&A
sentiu um continuo declinio resultante da crise, mas tem se mostrado um dos vetores
da retomada dos fluxos de |IED para 2010 e 2011. O que se tem observado € que
ambos fluxos foram impactados negativamente pela crise, mas por diferentes motivos.
Restrigbes no acesso a liquidez, queda dos lucros e da lucratividade das corporagdes



transnacionais, desaguecimento do mercado € queda da demanda — entre outros
fatores — impactaram os fluxos de |IED sob a forma de greenfields e M%As.
Grafico IV — Valor das cross-border M&A
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Um fluxo que se mostrou importante durante a crise foram os desinvestimentos.
E bastante comum, em periodos de crise, que as matrizes de TNCs recolham liquidez
das suas filiais mundo afora. O que se tem visto a respeito dos desinvestimentos no
cenario recente é resultado da realocacao de plantas para locais onde ha menores
custos de produgdo. Especiaimente em mercados cuja demanda foi afetada pela crise
econdmica e financeira, e mercados em crescente aumento de competitividade. Ha
casos em que os desinvestimentos promovem o deslocamento das atividades, ora
executadas pela filial desativada, para parte da operagcao da matriz. Desinvesiimenios
também ocorrem quando ha fus@o de empresas, pois € comum due sejam
desinstaladas operagdes comuns para evitar duplicidade de atividades. Neste sentido,

¢ dificil separar os efeitos dos desinvesiimentos ocasionados pela crise de ouiros

desinvestimentos.
b. Projecao do fluxos de IED para 2010 e 2011

Depois de um ano de fluxos de IED em queda em 2008, as expectativas das

empresas para os fluxos de 2009 sdo baixas. As estratégias das empresas



transnacionais para 2009 conta com uma visao pessimista do desempenho dos
negocios para 2009, como também prevé uma contra¢do nos investimentos no curto
prazo. As empresas demonstram uma preocupac¢ao com um eveniual novo chogue
financeiro e uma deterioragao giobal da situagdo econdmica. Trata-se de uma posigéo
conservadora e defensiva que as empresas assumiram nos Oltimos 2 anes. Expressam
sua estratégia de cauiela nos investimentos, seja por greenfields ou M&As, e também
um interesse crescente em estabelecer parcerias e aliangas estratégicas. {(UNCTAD,
2009).

Segundo o World Investment Prospects Survey 2009-2011 (UNCTAD, 2009), o
ano de 2008 marcou o fim de um ciclo de crescimento de investimentos que comegou
em 2004. A desaceleragao da economia mundial, com a crise financeira nos paises
desenvolvidos, somada & queda de expectativas do mercado, a contracdo das
condicoes de crédiio e a queda dos lucros das empresas, movimentou o mercado na
direcdo de contragdo dos investimentos. As pesquisas realizadas pelo relatdrio
supracitado indicam que, contude, as empresas tem se mostrado menos pessimistas
em meados de 2009. E possivel prever uma timida recuperago nos planos de
investimentos das empresas para 2010, e um cenario significativamente melhor para
2011. Isso se deve ao fato de que as empresas que responderam as pesquisas tem
expectativas boas para 2011, ¢ declararam ter como estratégia aumentar sua presenca
global no médio prazo.

Um fator muito importante para a retomada dos investimentos estrangeiros
diretos & a resposta dos governos. O desafio sera restaurar a confiabilidade dos
mercados, a credibilidade das instituicdes, a estabilidade dos mercados financeiros,
além de proporcionar estimulos para o |ED, crescimenic econémico e inovagéo, de
forma a prevenir o desaquecimento dos mercados. Até o momento, ndo é possivel
afirmar que a crise afetou as politicas que tangem o0s fluxos de |IED, tampouce que os
paises se tornaram mais protecignistas em fungdo da crise. (UNCTAD, 2009 -
Assessing the impact of the current financial and economic crisis on global FDI flows)

No gue tange os paises em desenvolvimento, o desafio principal é continuar
atrativo para os investimentos estrangeiros diretos em meio a crise, especiaimente os

investimentos que estdo em consonancia com os interesses de longo prazo do pals, e



aqueles que aumentam a competitividade das indGstrias. A habilidade de atrair ndo s6
mais investimentos estrangeiros diretos, mas investimentos de maior qualidade. Manter
os investimentos ja existentes também tem se mostrado um desafio, principalmente
porque a crise tem estimulado as empresas transnacionais a fechar suas filiais pelo
mundo, concentrando parte de suas atividades na matriz, e transferindo parte para
locais com menor cusic de operagado. Varios paises em desenvolvimento fizeram
pacotes para melhorar as condigbes das TNCs no pais, inclusive contando com
redugdo de impostos e taxas. E necessario ter cautela no que diz respeito a mergulhar
em um cendrio insustentavel de baixa arrecadagéo, no qual os governos se colocam em
dificuldade de manier ¢ padrae dos servigos sociais, como educagéo, salde, etc. Essas
medidas podem gerar problemas dificeis de administrar no curto praze e podem

camprometer a sustentabilidade do crescimento econdémico.
¢. Formas de IED no cenario recente

Apesar de também ter sido observade um crescimento nos Greenfieid
Invesiments, especialmente em economias em desenvolvimento € em transigéo, os
influxas proporcionados pelos processos de fus@o e aquisi¢do continuam representando
uma parcela substantiva dos IED. Como se pode observar no gréfico 3, as transagdes
de cross-border M&A cresceram em valores (23%, alcancando US$880 bilhdes), e
tambem cresceram em guantidade (14% — 6.974). Destas 6.974 transacOes, 172 foram
consideradoas mega-transagées, representando em torno de dois tergos do valor total
de M&A de 2006. Este aumento de M&A foi impuisionado pela combinacéo do alto valor
de mercado das agbes das empresas, atrelado aos lucros crescentes das companhias,
e das excelentes condigbes de financiamento.

Diferentemente do boom de M&A nos anos 90, desta vez as transacdes nac
foram alavancadas peio processo de privatizacbes. No sentido conirdrio, ocorreram
casos inclusive de empresas dos paises em desenvelvimento expandirem pelas fusdes
e aquisi¢ches, comprando companhias de outros paises. Caso classico neste exemplo é
a aquisi¢ao da Inco {Canada) pela Companhia Vale do Rio Doce, no valor de US$ 17

bilhdes. Este cenario € sugestivo no sentido de uma participagae maior e mais ativa das



empresas das economias em desenvolvimento e em transicaoc no contexto
internacional. CorporacGes Transnacionais destes paises estao se internacionalizando
de maneira notavel nos Ultimos anos. Na lista das 100 maiores TNC's de paises
emergentes, a Asia ocupa primeira posicao, com 78 firmas, enquanto a Africa e
Ameérica Latina tém 11 cada.

As mudancas
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progressivamente se mostrando tanto receptoras de |IED quanto fonte de recursos de
IED para o mundo. No que diz respeito & Africa, os influxos dobraram entre 2004 e
2006, atingindo US$ 36 bilhoes. Deste montante, US$ 18 bilhdes foram cross-border
M&A, 50% dos quais sao aquisicoes alavancadas por corporagoes transnacionais
asiaticas. A busca pelos recursos naturais (principalmente petréleo e minérios) da Africa
pode explicar este aumento global de influxos para a Africa, mas pode explicar inclusive
os influxos para os paises menos desenvolvidos da Africa, quais sejam: Burundi, Cape
Verde, Djibouti, Ethiopia, Gambia, Madagascar, Somalia, entre outros (Unctad, 2007).
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atividades transfronteiricas, contribuindo para o aumento dos fluxos de IED. Em uma
recente publicacao preliminar da Unctad em janeiro de 2008, divulgou-se que o
montante total de IED no ano de 2007 foi de US$ 1,538 trilhdo, ou seja, US$ 100
bilhdes a mais que o até entéo record do ano 2000. Porém, agora o cenério € diferente.
A crise pela qual passam os Estados Unidos faz com que os mercados financeiros
sintam a confianca abalada por desequilibrios de ordem global. Os precos altos e
volateis das commodities, somados as flutuacées nas taxas de cambio e juros, colocam
um risco que pode ter efeito redutor nos fluxos de investimentos estrangeiros diretos. A
despeito de a instabilidade sentida no segundo semestre de 2007 nao ter tido impactos
negativos no desempenho dos IED's para o ano de 2007, a expectativa atual é de uma
desaceleracao dos fluxos em 2008, frente a continuidade do cenario macroeconémico

instavel em escala mundial.



I.2. PERFORMANCE VERSUS POTENCIAL

Como ja mencionado acima, as formas de integragcao das economias e das
firmas em escala global alteraram fundamentalmente a avaliagao dos governos das
economias receptoras no que tange a coniribuicdo dos influxos de IED para o
desenvolvimento econémico e social. Segundo Dunning (1994a, pag 6-7), “o principal
critério segundo o qual o governo avalia os efeitos dos influxos de IED nos anos 90 é o
aumento da competitividade e produtividade dos recursos e dos ativos criados dentro
de suas areas de jurisdicao”. Este € considerado o mais importante objetivo econémico
de médio a longo prazo da maioria das nacoes, especialmente aquelas que dependem
de recursos e de mercado externos para a sua prosperidade. O grafico 6 mostra uma
relacéo entre os IED’'s e a formacao bruta de capital fixo, para cada grupo de paises.
Observa-se que nas economias em transicao o indice passa os 20%, e nas economias

em
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desenvolvimento esse indice parece ser menos volatil. A partir de 2003, o indicador é

maior para economias em transicao e em desenvolvimento.



Sob a perspectiva do aproveitamento efetivo e potencial dos influxos de IED é

que a Unctad realiza uma pesquisa, publicada anualmente no World Investment Report,

desde 2001. Trata-se de uma analise do potencial de captagéo de influxos de IED, que

se baseia em uma média de diversos fatores qualitativos, s&0 eles:

v

v
v
v

AN

PIB per capita;

Taxa de crescimento do PIB dos ltimos 10 anos;

Exportagbes / PIB;

Numero de linhas telefénicas para cada 1000 habitantes, como um indicador da
modernizagao dos meios de telecomunicagdes;

Consumo comercial de energia elétrica per capita;

O investimento em Pesquisa & Desenvolvimento como porcentagem do PIB,
para capturar capacidades tecnoldgicas;

Numero de estudantes universitarios como porcentagem da populagédo total, para
mensurar potencial de desenvolvimento de habilidades de niveis elevados;
Risco-pals, como forma de avaliar a percepgéao de risco dos investidores;

Market share das exportagdes de recursos naiurais no montante total de
exportagbes mundial, para capturar a disponibiiidade de recursos naturais, e a
possibilidade de atragao de' tED nos setores exirativistas;

Market share mundial das importagdes de componentes de automdveis e
produtos eletro-eletrdnicos, como forma de integracao em cadeias de produgao
internacionalizadas;

Market share mundial de exportagOdes de servigos, para medir a importancia dos
servigos, que é o setor que contabiliza dois tergos do total de IED no mundo;
Market share mundial de IDE em estoque.

Todos estes fatores balanceados, e normalizados em uma faixade 0 a 1 — 0 para

o pais com menor potencial e 1 para o pais com maior potencial — constituem o indice

de potencial.

Ja o indice de Performance é quantitativo, classifica os paises por meio de uma

razdo do volume de influxos recebidos na economia face o voiume de influxos no

mundo, pelo tamanho da economia do pals face & economia mundial.



Sua formula é bastante simples:

INDi = IEDL/ IEDw
PIRI / PIPw
Onde:
INDi = indicador;

IEDi = influxos de IED para o pais em questao;

IEDw = infiuxos totais de IED no mundo;

PIBi = PIB do pais em guestao;

PIBw = PIB do mundo.

Um valor maior que um significa que o pais recebe influxos mais que
proporcionalmenie ao tamanho de sua economia no contexto mundial, em termos de
tamanho relativo do PIB. Da mesma forma, um valor abaixo de um reirata que o pais
recebe influxos menos que proporcionalmente ao tamanho de sua economia no
contexto mundial. Esse indice pretende capturar a infiuéncia que o tamanho relativo da
economia pode ter sobre os fluxos recebidos de IED. Para analisar este dado, porém, &
preciso uma cauiela com as economias de PIB muito reduzido, pois isso tende a
aumentar o indice. Para comparar economias de mesmas proporgdes o raciocinio é
vélido, porém € preciso cuidado com o coniraste de economias com PIBs muito
diferentes.

Do cruzamento dos dados, temos o seguinte quadro para alguns paises

selecionados:



Quadro 1.
PERFORMANCE

High

Front-runners

Chile, China. Hong
High Kong (Chinal,
Singapura. Reino
Unido, Portugal.

Under-performers

POTENTIAL

Bolivia, El Salvador, Guatemala,
Haitl, india, Indonésia, Paragual,
Perl, Africa do Sul. Sri Lanka.

Low

Fonte: Unctad
Os chamados front-runners correspondem aqueles que tém um potencial alto de
atracdo de IED e também um alto nivel de IED efetivamente entrantes. Os below-

potential sdo agueles que tém um potencial alto de

Quadro 2. Outward Performance

atracdo de IED, mas que por algum motivo nao

recebem efetivamente tanto quanto o seu potencial

poderia proporcionar. Os above-potential nao tém o 14,556

1
um potencial claro de atracéo de |IED, mas ainda | ... 2 Hong Kong, China  10.14

assim recebem um volume notavel de IED. | —  _ "

» Belgium

e tampouco recebem [ED em um volume Wﬁ Netherlands ~~ 4.673

Finalmente, os under-performers nao tém potencial

7 Panama
consideravel proporcionalmente aos outros paises. 2 tralnnd
Também existe outro indice anualmente 9 Azerbaijan
i 3 Z 10 Bahrain :
atualizado pela Unctad, analogo ao IND, porém o = s
trata-se de saidas de |ED. 12 Sweden o
; 13 Singa; :
. IEDi / IEDW o I
A . | 19 Spaim, .28
PIBi / PIBw
15 Israel
16  Estonia
Onde~ CCE e
Lo A7 | France,
IEDi = afluxos de |ED do pafs em questao; 19 United Kingdom

20 Cyprus

IEDw = afluxos totais de IED no mundo; Fonte: Unctad




PIBi = PIB do pais em questao;

PIBw = PIB do mundo.

Segundo a Unctad, as diferencas neste indice dizem respeito a dois fatores que
impulsionam as saidas de |ED:

1. Forcas competitivas, especificas das firmas transnacionais ali existentes, tais
como inovagoes, marcas, gestao corporativa estratégica, acesso a financiamento,
recursos naturais, etc.

2. Fatores de localizagao, ou seja, diferencas de tamanhos relativos dos
mercados, custos de producao e transporte, cadeias de suprimentos, energia,
tecnologia, etc.

Pressionadas pela competicdo de mercado em uma economia globalizada, as
firmas tanto de economias desenvolvidas quanto de economias em desenvolvimento ou
em transicao, sao levadas a investir no mercado externo, estabelecendo novas filiais,

gue serao fonte de forgca competitiva.

Quadro 3. Alocacao setorial do IED
1990
Setor Desenvolvidas Em desenvolvimento Mundo
81% 19% 100%
Primario 139.013 10% 27.847 8% 166.860 9%
IndUstria 584.069 40% 144.996 44% 729.065 | 41%
Servigos 713.721 49% 155423 | 47% | @eBB44 | 49%
Nao identific. _9.662 1% 4767 1% | 14429 1%
TOTAL 1.446.465 100% L. 14330733 100% 1.779.198 100%
2005
Setor Desenvolvidas | Em desenvolvimento Em transicao Mundo
75% 239% 2% 100%
Primado | seiopn | 7% 201.559 | 9% 37.717 | 19% 790.478
Inddstria 2.196.968 | 29% 716.624 | 31% 61.927 | 32% | 2.975.520
Servicos | 4 683,574 | 62% 1.339.703 | 58% 87.484 | 45% | 6.110.762
Nio identific. | 108.101 | 1% 48.668 | 2% 8.230 | 4% 171.208
TOTAL 7.539.845 | 100% 2.306.554 | 100% | 195.358 | 100% | 10.047.968
Fonte: Unctad




Do ponio de vista setorial, em um recorte comparativo entre 1990 e 2005,
podemos observar que hd uma tendéncia mais intensa de os IED’s direcionarem-se
para o setor de servigos, e em segundo lugar para a industria. O setor primaric ficou em
ultima posigao.

Do ponto de vista da decisao de investimenio empresarial, existe uma
diferenciacao do perfil de IED guanto ao setor no qual sera feito 0 investimentc. Fatores
macrodin&micos tendem a definir se o investimenio a s.er realizado serd Greenfiefd, com
geracido de capacidade produtiva, ou M&A, uma relagdo patrimonial. Esses fatores |
dizem respeito ao ritmo de incorporagao do progresso técnico {CARNEIRO, 2007).

Setores com um ritme acelerado de incorporagdo de progresso técnico e
intensivos em tecnologia tendem a receber investimentos do tipo Greenfield, pois
envolvem atividades de P&D, com constantes desenvolvimentos de novas produios e
processos. Ja os setores menos dindmicos do ponto de vista da tecnologia tendem a
realizar transacdes patrimoniais, em funcdo de objetivar ganhos de market share
imediatos.

As economias com alta volatilidade dos pregos chave da economia, tal como
taxa de cambio, juros, pregos, tendem a atrair formas defensivas de investimento, ou
seja, patrimoniais. Nesse sentido que se pode questionar uma forma assimétrica de
giobalizagdo no que diz respeito ac perfil de IED qué 0s grupos distintos de paises
recebem. (CARNEIRO, 2007)



CAPITULO Hl

O objetivo deste capitulo € delimitar as definicdes tedricas do que se entende por
Investimento Estrangeiro Direto, de forma a capiar as caracteristicas intrinsecas a este
fluxo internacional de capital. Para entender os fatores gue impulsionam as estratégias
tomadas pelas Corporagbes Transnacionais, no sentido da expansdo em escala global
de suas atividades, a abordagem tedrica da tipoiogia do Dunning sera explanada. Neste
capitulo iremos fratar apenas da definicio e tipologia. O debate acerca dos efeitos de

cada tipo de IED na economia serd tratado no capituio seguinte.
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO: DEFINICAO E TIPOLOGIA

A definicdo do que chamamos Investimento Estrangeiro Direto pode ser
entendida como “a categoria de investimenio infernacional que reflete o objetivo, por
parte de uma entidade residente em uma economia, de obter uma participagao
duradoura em uma empresa residente em outra economia” (UNCTAD, 2007) Diferente
de investimento de Poftfélio, gue visa a obten¢do de rendimentos financeiros, nao se
preoccupando com a gestao ou controle do negécio no qual estdo investidos os fundos,
o IED pode ser definido como uma relagao de longo prazo enire o investidor e o
receptor do investimenic. O objetivo de curto prazo dos Investimentos de Portfélic o
diferencia dos IED, cuja preocupac@o da participacdo duradoura estd embutida na
propria definicao, na medida em que ha interesses concretos e nao exclusivamente
financeiros na economia de destino do capital. O critéric para diferenciar IED de
Investimento de Portifolio, recomendado pelo FMI ¢ ONU ¢ adotado pelo Banco Central
do Brasil, € uma participagao acima de 10% do capital total da empresa recepiora —
embora este critério seja meramente um consenso arbitrario. A classificagdo dos IED
sdo Greenfield Investments e Mergers & Aquisitions. Cada caiegoria tem uma
caracteristica propria e efeitos distintos para a economia receptora.

Os Greenfield Investments sao definidos por gerarem criacdo de capacidade
produtiva., Este aumento da capacidade produtiva, seja por meio de aumento de uma

capacidade ja existente ou por meio de criagdo de uma capacidade nova, geralmente



ocasiona um aumento da formacédo bruta de capital fixo, impactando o PIB, bem como
nivel de emprego e renda.

Do outro lado estao as Merges & Aguisitions. Define-se por serem relagbes
exclusivamente patrimoniais. As M&As concretizadas via IED — chamadas cross-border
M&A — contemplam a transferéncia de propriedade das agdes da empresa, ora
nacional, para o controle de uma corporagdo transnacional. Nao compreende geragéo
de capacidade produtiva nova, ndo implica aumento da capacidade produtiva ja
existente. A titulo de classificacao, nao é pré-requisito deste influxo de capital que ele
aumente a produgac e a produtividade da empresa que esta sendo adquirida.

O estudo acerca da evolugéo dos [ED, bem como de suas caracteristicas, é
permeado pelo entendimento dos fatores que impulsionam este fluxo de capital — em
outras palavras, os determinantes dos fluxos de IED. Neste sentido, a teoria do
Paradigma Eclético desenvolvida por Dunning, que aplica conceitos de custos de
transacdo as decisbes de internacionalizacdo das firmas (WILLIAMSON, 1975),
diferencia este processo em termos das caracteristicas especificas das economias e
dos mercados que impulsionam o 1ED.

O paradigma ecléiico explica o padrac de investimento no exterior, embora nao
explique os efeitos das transacgbes. Ele trata de trés fatores para a decisio das
empresas em internacionalizar: Ownership (propriedade), Location (localizacao) e
internationalization (internacionalizagdo). O primeiro fator, de propriedade, diz respeito
as vantagens comparativas das empresas no que diz respeito a propriedade da
empresa investidora sobre outras empresas. As vantagens de propriedade tratam da
posse de ativos intangiveis, de acordo com o carater dos processos de aprendizagem.
O fator localizagao trata das vantagens que a empresa tem em estar localizada em um
determinado pais para a realizagdo da atividade em guestao. Isso decorre de fatores
especificos do mercado do pais, ou mesmo do produto fabricado pela empresa ou
ainda da esfrutura de custos da economia em questao. O terceiro {ator,
internacionalizacao, diz respeito as decisfes de alternativas de exploragdo das
competéncias da empresa por meio das mudancas de localizagio das operagtes. Essa
vantagem segue o raciocinio das teorias de internacionalizacao e custos de transacéo.



De forma qualitativa, Dunning classifica os fluxos de IED segundo fatores de
propulsdo dos mesmos.

o Resource based: visa a exploragdo de recursos naturais. E uma das
formas mais comuns de IED, e muitas vezes envolve a aquisicdo de empresa (M&A)
detentora da concessao para exploragao.

o Market seeking: busca expansd@o da fatia de mercado, visando a
economia regional. Foi muito comum no periodo de Bretion Woods, principalmente com
M&A em setores menos dindmicos da economia. Trata-se de projetos de investimentos
orientados para atender 0 mercado interno dos paises receptores de 1ED.

o Efficiency seeking: ¢ a busca de menores custos de producéo, ou
seja, o deslocamento de parte da produgdo ou de segmentos da cadeia produtiva para
paises que lhe proporcionardo maior competitividade, pela estrutura de custos do local.
Busca uma estruiura de maneira a aproveitar economias de escala e escopo uq se
tornam possiveis pela gestdo unificada de atividades produtivas geograficamente
dispersas. Estimula as relagdes transfronteiricas e a divisao internacional do trabatho,
baseada nas vantagens comparativas das economias receptoras de IED. Ele e
direcionado para ¢ comércio a nivel da firma, gera comércio internacional, e ao
contrario do market seeking, este tipo de |IED é orientado para o mercade externo. O
nivel de Greenfields neste tipo de IED € elevado, pois se trata de alividade de maior
dinamismo iecnolbgico.

o Strategic-asset seeking: compreende casos em que as empresas
buscam ativos estratégicos do mercado em questao. Geralmente concretizados pela
forma de instalag@o de novas plantas fabris, aquisi¢des ou operagdes de Joint Vetures.
O objetivo € a realizagao de sinergias com um conjunto de aftivos estratégicos ja
existentes, por meio de uma estrutura comum, para atuagac em mercados regionais ou
globais. Pode ser considerada come a forma mais avangada de IED, por se tratar de
setores altamente dinfmicos e teconoldgicos, e por envolver um alto grau de
investimento em Pesquisa & Desenvolvimento. (CARNEIRO, 2007).

Associa-se com freqliéncia as formas tradicionais de IED com M&A, guais sejam
resouce based e market seeking, e as formas mais novas de IED (a saber, efficiency

seeking e strategic-asset seeking) com Greenfields. Ha, no entanto um dinamismo nas



formas de integragdo descritas acima, ndc excluindo operagbes patrimoniais ou
geracdo de capacidade produiiva em nenhum dos quatros tipos classificados por
Dunning, por mais que haja uma tendéncia.

Do ponto de vista do tipo de cross-border M&A,€ possivel classifica-las como
horizontais, verticais ou conglomeradas. Horizontais sdo as fusfes de empresas do
mesmo nivel da cadeia produtiva, € da mesma indistria. Este tipo de M&A &
relacionado ao Maket-seeking ou resource-based seeking, no qual ha um interesse de
ganho de mercado ou exploragio (por meio de concessdo) de mais recursos naturais,
se for o caso de indlstrias extrativistas. No caso de M&As verticals, trata-se das
transagdes entre fornecedores e clientes, unindo dois elos diferentes da mesma cadeia
produtiva. Estes sdo mais associados a efficiency seeking e strategic-asset seeking. Ja
a M&A considerada conglomerada trata de fusdes de empresas de atividades ndo
correlaciohadas, podendo ser qualquer tipo dos explicados acima, variando conforme o

caso.



CAPITULO Il

Neste capitulo serao abordados os entendimentos a respeito dos efeitos das
cross border M&As para o desenvolvimenio do pais receptor. Como ja mencionado
anteriormente, as concepgdes que existem a respeito do IED sob a forma de M&A s&o
bastanie polémicas, e serdo consideradas para a construgio de uma visao ponderada a
respeito do tema. Tambeém serda feila uma comparagao com os Greenfields, com o
objetivo de desassociar efeitos positivos € negativos de cada forma de investimento

como um padrio imutavel.
CROSS BORDER M&A versus DESENVOLVIMENTO

A producdo internacional, através da expansado global das corporagbes
transnacionais, € um dos vetores da integracao entre os paises e suas atividades
econdmicas que vem expandindo de forma significativa nas Ultimas trés décadas.
Formas mais recente de expansio de internacionalizagéo das empresas tém gerado
entendimentos polémicos sobre os efeitos que as economias receptoras podem sofrer.

Como exposto no capitulo anterior, os Greenfields por definicao geram
capacidade produtiva. Portante, existe uma receptividade maior a este influxo como
propulsor de desenvolvimento, em detrimento do influxo de M&A, por se tratar de uma
transagao patrimonial e financeira.

Entretanto, um entendimento mais profundo dos efeitos do IED como Greenfields
implica na analise de alguns outros aspectos, guais sejam: tipo de filial que a matriz
pretende estabelecer (voltada para o mercado interno ou externo); quais as atividades a
serem desenvolvidas {extracac de recursos naturais, atividades inovadoras com alto
grau de tecnologia e valor agregado); qual o relacionamento eu se estabelecera com a
economia iocal (sinergia com fornecedores e consumidores); qual a integracaoc que ela
terd com o sistema de inovagéo local.

A entrada de Greenfields no pais é bem-vinda quando h& sinergias com a
economia local, ou seja, quando sua entrada gera demandas que aguecem o mercado

nacional, estimula a criagdo de novos empregos, aumenta a geracdo de renda. E



interessante para a dinamizagéo da economia local quando a entrada da TNC viabiliza
para 03 consumidores produtos com preg¢os mais acessiveis, ou produtos de tecnologia
de ponta. Quando se fala em tecnologia, também é importante mencionar que as TNCs
geram o que chamamos de spillovers, ou seja, a tecnologia detida pela empresa acaba
sendo desenvolvida no mercado local, por empresas locais. Seja pela prépria presenca
dos produtos de maior tecnologia no mercado, seja pelo desenvolvimento de P&D
iocalmenie, o.u ainda pela rotatividade da mao-de-obra que carrega consigo o know-how
adquirido apés trabalhar na empresa TNC.

Todos os fatores acima mencionados séo efeifos benéficos para que o palis se
esforce em paoliticas de atragéo do 1ED sob a forma de Greenfields. Entretanto, deve-se
analisar outros cenarios que podem expor efeitos negatives dos Greenfields. A entrada
de uma empresa transnacional pode alterar a estrutura de concorréncia do mercado
local, no qual podem atuar empresas promissoras de capital nacional. A capacidade de
concorréncia das empresas nacionais com as transnacionais € relativamente fraca. As
TNCs sdo empresas que tem vantagens de economia de escala incomparaveis com as
empresas nacionais de um pais em desenvolvimento. E possivel que a entrada de
empresas transnacionais comprometa o sucesso, ainda que tardio, das empresas
nacionais. Isso pode resultar em uma economia cujo elo dinamico, que poderia estar
nas macs de empresas nacionais, seja transferido para corporagdes transnacionais,
cuja tomada de decisdo ndo leva em conta o desenvolvimento do pais no gual estd
alocada, mas sim a rentabilidade de seus negécios.

O fato de o pais depender de empresas iransnacionais para a dinamizacdo dos
mercados implica em uma relativa diminuicdo na capacidade de negociacdo dos
governos no que diz respeito &s condiges de instalagao das mesmas. Como explicado
nos efeitos da crise sobre o IED (capituto 1}, em tempos de desaceleragio econdmica e
crise financeira, nao é raro ver empresas transnacionais fechando fiiiais mundo afora, a
titulo de redugao de cusios e aumento do desempenho financeiro e operacional. Os
governos, preocupado com o nivel de demissdes resultante destes desinvestimentos, e
também com o impacto no desaguecimento da economia, tendem a melhorar as
condigdes para as empresas transnacionais, com redugdo de taxas e impostos. O

problema é o impacto que isso pode gerar para a economia, quando a diminuicio de



receita destes governos pode comprometer o fornecimentio de bens péblicos, como
salde e educagao, por exemplo.

Todos esses efeitos negativos sdo normalmente associados a entrada de IED
por M&A, pois fica claro que neste caso a transagdo é financeira e patrimonial. Nao
existe uma alteraclo significativa na estrutura da operagdo da empresa, nio existe
ampiia¢ao da capacidade produtiva e tampouco geragfo de capacidade nova. Portanto,
& comum que os efeitos benéficos sejam associados aos Greenfields ¢ os maléficos,
por assim dizer, as M&As. Entrefanto, ao suprimir empresas promissoras nacionais,
esses efeiios negativas também podem resultar da entrada de Greenfields.

A abordagem de M&As convencional tende a ser simplista. Além dos efeitos
negativos expostos acima, ha argumentos de que as M&A’'s s3o0 processos que nao
criam sinergias e complementaridades com as indUstrias nacionais. Ao contrario, o
capital internacional suprimiria e diluiia as marcas nacionais, impedindo seu
desenvolvimento e expansao.

Entretanto, a atuac@o das TNC’s no mercado de economias subdesenvolvidas
pelo processo de M&A's pode contribuir para o desenvolvimento do mercado, ainda que
essas contribuicbes nao sejam imediatas e dependam de determinadas politicas e pré-
requisitos por parte do pais receptor.

Do ponto de vista da empresa investidora, cross-border M&A apresenta algumas
vantagens especificas quando comparadas com Greenfieids, quais sejam: rapidez e
acesso aos ativos especificos. A agilidade € um fator determinante, pois o tempo que as
empresas levam para comegar a atuar no mercado nacional € extenso, quando optam
por implantar uma capacidade produtiva nova. Durante este tempo a TNC ja poderia
estar realizando lucros se a transagdo fosse exclusivamente patrimonial. M&As
significam a maneira mais ripida de se posicionar em um novo mercado, ganhando
forgca de mercado, aumentar ¢ tamanho da empresa e pulverizar riscos. As M&As
podem representar uma maneira de criar sinergias através de uma combinacio de
recursos e capacidades das empresas em guestdo, de forma a ganhar eficiéncia na
operagao.

As inovagdes tecnologicas estdo em constante desenvolvimento e acirram a

concorréncia entre as empresas lideres de mercado. Quando uma TNC lider de



mercado de produtos com alta tecnologia se funde com outra empresa do mesmo ramo,
com capacidades e ativos complementares, é possivel a elas dividir 0s custos da
inovagio e aumentar a lucratividade da operacéo.

Em muitos casos de empresas nacionais de pafses em desenvolvimento, a
possibilidade de se submeter a uma fuséo ou aquisicao por parte de uma TNC tem se
mostrado uma via interessante de expandir seus negocios. Cross-border M&As tem
crescido tanto em fungéo de prover as empresas nacionais acesso a ativos tangiveis e
intangiveis, de uma maneira muito mais rapida e sdlida que as empresas nacionais
conseguiriam se atuasse isoladamente. O processo permite & empresa local que foi
submetida a M&A reestruturar suas atividades, de forma a aproveitar dos ativos
estratégicos da empresa investidora, criando sinergias intra-companhia.

Em oligopolies, a submissao as fusbes e aquisicdes pode significar a
sobrevivéncia do negdcio. Se o processo de conceniracdo comega acontecer ac redor
da firma, ela tem duas aiternafivas: ou ela é adepta desta tendéncia, ou se torna alvo
dos concorrentes que terdo melhorado seu desempenho em fungdo da criagdo destas
sinergias. Nestes casos, as M&As podem dar sobrevida as empresas, preservar
empregos que teriam sido extintos no caso de as empresas quebrérem.

Por causa dos efeitos benéficos que as fusdes e aquisiches transfronteiricas
podem ter para as empresas nacionais, essas tendem a se interessar em ser alvo deste
tipo de investimento. Acompanhando ¢ acesso a ativos especificos e ganho de sinergia
na operagao, a empresa nacional visa a consolidacdo da posicdo de mercado pela
assoctagao da sua marca as TNCs lideres de mercado. A confianga que o mercado ja
possui nos produtos e na gestdo das TNCs lideres de mercado é transferida para a
empresa adquirida. O fator governanga corporativa € um dos responsdveis pela
confianga dos mercados nas grandes marcas. Paralelamente, ha transferéncia do
know-how da gestdo corporativa e profissionalizada, que néo raro falta nas empresas
nacionais e frequentemente impossibiiita seu desenvolvimento. Neste sentido, cross-
border M&As podem e muito contribuir para o desenvolvimento dos mercados
nacienais.

No que diz respeito & conceniracdo de mercado, ao passo que as fusdes e

aquisicdes tendem a concentrar o mercado, elas podem também ser um fator de



preservacdo da estruiura de concorréncia quando o investimento é feito em uma
empresa que iria falir caso nfo fosse adquirida. No caso dos Greenfields, eles podem
representar de imediato uma empresa a mais na estrutura de concorréncia de mercado,
de forma a aumentar a concorréncia. Entrefanto, caso esta nova empresa venha a
suprimir o capital nacional, de forma que empresas locais gquebrem em funcdo da
concorréncia desigual entre as empresas nacionais e transnacionais, os Greenfields
podem sim representar uma concentragdo de mercado. |

O qgue estd sendo argumentado é que ndo existe uma relagdc a priori que
determine qual tipo de investimento € benéfico ou nao para a estrutura de concorréncia
do mercado. E necessario analisar as condigbes do mercado em questdo — se &
concentrado, se ha marcas promissoras hacionais em condigbes de competico com as
transnacionais, se ha empresas nacionais a beira da faléncia — para que se consiga
entender os efeitos da entrada de cada tipe de investimento. A andlise da entrada de
Greenfields e M&As somente no ato do investimento é simplista, pois ndo compreende
as relagbes que a empresa entrante no mercado ir4 desenvolver ao longo do tempo
com a economia local e quais os movimentos da sua estrategia de mercado. Muitos dos
efeifos dos investimentos transfrohteirigos s6 podem ser percebidos e entendidos um
periodo apds a entrada do capital.

O acesso a financiamento inter companhia a baixo custo possibilita a empresa
local a realizar investimentos em ampliagéo da capacidade produtiva, pouco dspois do
processe de M&A. N&o raro as empresas adquirentes realizam elas mesmas
investimentos nas empresas adquiridas. As fusfes e aquisigbes, no longo prazo,
tendem a resultar em investimentos em capacidade produtiva, da mesma forma ou até
maior que os Greenfields. Também & caracteristica comum verificar a transferéncia de
tecnologia das empresas matrizes para suas filiais adquiridas nos paises em
desenvolvimento, especialmente quando as empresas sao reestruturadas para
melhorar o desempenho de suas operagdes. As TNCs investem em tecnologia,
capacitagbes e infra-estrutura, seja qual for o mode de entrada no mercado (via M&A ou
Greenfieids).

E natural que ao longo do tempo a empresa adquirida pela TNC venha a
expandir seus negdcios e gere mais oportunidades de emprege e geragio de rénda.



Por meio da expanséo a operagao, os elos com a economia local sio fortalecidos e
também sdc aumentadas as sinergias, gerando emprego e renda também nos
mercados que complementam a atividade da empresa, da mesma forma que a entrada
de Greenfields.

Quando se trata de mercados com alto dinamismo tecnoldgico, € imperativo que
as empresas estejam em constante reestruturagao e inovagéo. Neste sentido, as M&As
fazem um importante papel de reestruturar as empresas adquiridas. Os Greenfields, ao
contrario, nac reestruturam firmas locais, e — ainda mais critico — entram no mercado
com uma gestéo inovadora e de alta tecnologia, competindo com as empresas locais.

Ao longo do tempo, as diferencas entre os efeitos que as cross-border M&As e
os Greenfields geram é diminuida e n&o raro desaparecem. Ao final, os efeitos
negativos ou positivos dependem muito menos da forma e muite mais da intensidade da
entrada da empresa no mercado local, do aquecimento da economia e do setor

especifico, e das politicas no sentido de dinamizar os elos e sinergias.



CAPITULO IV

O propdsite deste capitulo é tentar exemplificar como casos de fusbes e
aquisigbes podem contribuir para o desenvolvimento de um mercado de diversas
maneiras. E comum observar tratamentos simplistas a este infiuxo de capital, limitando
seus efeitos beneficos para o mercado focal em apenas queda de pregos do produto
final, ou seja, maior acesso ac mercade consumidor. Pretende-se mostrar como a
entrada de IED por meio de fusdes e aquisigbes pode resultar em muito mais efeitos
positivos para 0 mercado, ao gerar sinergias com a economia local de diversas
maneiras que serao exempiificadas abaixoc. Sera analisada a pertinéncia de
caracteristicas das cross-border M&A que apresentam boas razdes para se acreditar
que uma fusdo ou aquisicdo pode ser de fato uma alavanca propulsora do
desenvolvimento do mercado. Pretende-se fazer um estudo de caso de um mercado
altamente dinamico e atualmente muito aguecido. Trata-se do mercado 6ptico, mais
especificamente o ramo de lentes oftalmicas para oculos de correcdo visual. Pelas
limitagdes deste tipo de analise gualitativa, ndo se pretende em nenhum momento
gehera]izar tais condigbes e estabelecer regras imutaveis. O objetivo € unicamente de

exemplificar e provar possivel a hipbiese do trabalho.
ESTUDO DE CASO: MERCADO OPTICO.

O mercado optico & constituido de poucos elos da cadeia produtiva desde o
fabricante até chegar ao consumidor final. Para melhor entendimente do leitor, faz-se
necessaria uma breve explicagado de como se articulam os elos da cadeia produtiva
para atendimento da demanda de um usuério de 6culos.

O primeiro nivel da cadeia produtiva é formado pelos fabricantes dos materiais
(substratos) que constituirac as lentes, chamaremos de nivel | da cadeia produtiva. O
proximo elo é constituido por laboratérios, que utilizardo como matéria prima os
materiais produzidos pelos fabricantes na forma de blocos, e fardo o processo de
trabalhar a superficie da lente para atingir o grau que satisfaca a necessidads de cada
individuo. Este processo chama-se surfacagem, e chamaremos o nivel dos laboratérios



de surfagagem de nivel Il da cadeia produtiva. Os clientes destes laboratérios séo as
dpticas, lojas de varejo que atendem diretamente o consumidor, formando finatmente o
nivel lll da cadeia.

Portanto, pode-se entender que ¢ ato de demandar 6culos de corregao visual
compreende que o individuo se consulte com um oftaimologista para obter uma
prescricdo, va até a Optica para escolher os éculos {também chamados de aro ou
armacao} que melhor se ajustem ao rosto do usuario, e escolher a lente adequada para
o tipo de corregéo que se pretende atender. A dptica ird enviar o pedido, acompanhado
da armacéo e da prescricdo, ao laboratdrio de surfagagem. Este ird verificar no pedido
da optica a lente escolhida e demandar do fabricante o bloco que corresponda a este
pedido. Com o bloco em maos, ird fazer o processo de surfagagem para chegar ao grau
prescrito, recortar a lente de acordo com a armagao, e montar a lente recortada na
armagéao enviada. O laboratério envia para a optica os dcutos ja prontos para o usudrio
final. A épfica recebe os Oculos e entrega ao seu cliente. Este cliente pode, conforme
preferéneia, voltar ao oftaimologista para conferéncia da precisé@o dos 6culos

adquiridos.
lil.1. ESTRUTURA DE MERCADO

O nivel | da cadeia é altamente concentrado em poucas empresas
transnacionais. Ha trés grandes empresas gue lideram o mercado, a saber: Essilor,
Hoya, e Zeiss-Sola. A grande lider de mercado no Brasil € a Essilor, com
aproximadamente 60% do mercado. A Essilor € uma multinacional francesa, lider
mundial no mercado de lentes oftdlmicas, fabricante de marcas fop-of-mind, como
Varilux, Crizal e Transitions.

Os outros 30% sdo dividido de forma equilibrada entre Hoya e Zeiss-Sola. A
Hoya & uma empresa japonesa, com atuacdoc muito forte no mercado, uma das
principais concorrentes da Essilor no Brasil. A Zeiss-Sola é do grupo Carl Zeiss Vision,
empresa alemi gue adguiriu a Sola no Brasil. Também tem atuagéo importante, e
insere-se como a terceira colocada no cenario dé concorréncia oligopolistica.



Os 10% restantes sdo pulverizados em empresas nacionais, podendo ser
fabricantes de substrato ou importadores de produtos asiaticos. Via de regra, os
fabricantes nacionais tém uma atuagéo muito timida, e limitam sua fabricagdo a
substratos mais primarios, como o cristal (vidro), que ndo envolvem alta tecnologia. Ha
algumas décadas, 0 mercado nic contava com a concorréncia tao intensa das
empresas transnacionais. E verdade que as empresas nacionais tinham mais espaco,
mas a qualidade de seus produtos e a gestao deficiente nao permitiu que estas
empresas decolassem no mercade. A entrada das transnacionais no mercado iornou
ainda mais dificil a ascensdo das nacionais. E notério que as empresas transnacionais,
por investirem mundialmente em Pesquisa e Desenvolvimento, estdo sempre langando
produtos novos, substratos com maiores indices de refragdo (desvio dos raios,
capacidade de corregao visual), que permitem uma lente menos espessa. As empresas
nacionais ndo investem em P&D, tém a gama de produtos ofertados muito estéatica e
nao dinamizam a emprgsa em termos de atuagao de mercado. Ainda hoje as empresas
nacionais atuam no mercado, com um share muitc pequeno. Os importadores de
produtos asiaticos tém crescido no mercado e se tornado um grande concorrente das
iransnacionais. Sao apenas distribuidores, operam com comercializagdo de atacado,
sem geracao de valor agregado ao produto. Importam lentes chamadas “genéricas”,
ndo trabalham marca, e sim produtos altamente acessiveis aos consumidores das
classes C e D. Desta forma, roubam o share dos produtos de menor valor agregado das
empresas transnacionais. Nao importando a marca, o consumidor prefere comprar as
lentes “genéricas”.

O nivel 1l da cadeia tem uma estrutura mais pulverizada com os laboratérios de
surfacagem. Estes tém atuagdo regional, em fungao da caracteristica da sua operagao.
A demanda que atinge o laboratério &€ sempre ja pré-determinada a um usuario final
especifico. Qu seja, cada par de lentes que entra na linha de producéo do laboratario
serd montado em uma armacgdo especifica e também tem seu par de olhos
correspondente, com as caracteristicas especificas como prescrigao, medidas, etc.
Para atender esta demanda individualizada, o laboratéric atua quase como um
prestador de servigcos, envolvendo também suporte técnico para as opticas e SAG. O
laboratdrio mantém um relacionamento com seus clientes {(dpticas}, pois como se trata



de um produto de necessidade basica € de confecgdo altamente complexa (técnica), a
optica tende a enviar seus pedidos para laboratérios de sua confianga. A qualidade do
produto, a agilidade de entrega e o atendimento sao as chaves para o sucesso do
laboratorio.

Para ganhar escala com qualidade, € imprescindivel gue um laboratério tenha
processos e técnicas bem definidas. Ja o relacionamento que resulta de um bom
atendimento e principalmente a agilidade de entrega limitam a atuagdo de um
laboratdrio do ambite regional. Os prazos de entrega para ¢ consumidor, que muitas
vezes dispbe de uma Unica armagdo, sdo muito curtos, limitando a operacao com
empresas de muito longe em funcdo de tempo e também custo. J4 o relacionamento é
algo especifico do ramo optico, pois o relacionamento fideliza o cliente, através da
confianga que existe no cumprimento de prazos e padrfes de qualidade técnica.
Portanto & normal que existam varios laboratérios por regiao, de forma bem puiverizada
e via de regra de capital nacional. A concorréncia neste nivel da cadeia produtiva € bem
agressiva € a administracdo € geralmente familiar, pouco profissionalizada e pouco
desenvolvida. Apesar de existir o fator relacionamento, a fidelizagdo do cliente é
delicada, pois como o ;Sedido é feito individuatmente, a atitude da dptica de enviar o
pedido de um usuario para outro |laboratorio pode ser feita a qualquer momento. E
possivel gue a optica envie seus servigos para mais dé um laboratdrio. Neste sentido é
gue a guerra de pregos é muito comum, de forma que a Optica faga um leilao entre os
laboratérios. Mesmo que este leildo seja somente para abaixar o pre¢o do laboratério
que € de sua confianga — o que & muito comurm.

Com uma estrutura de administracao familiar, com andlises financeiras pouco
refinadas e em um ambiente hostil de concorréncia, com precos leiloados no mercado,
é bastante comum que os laboratérios sofram como um todo com a queda de pregos. O
mercado no nivel dos laboratdrios & pulverizado de forma que néo haja uma articuiacéo
nas suas politicas de pregos, ou seja, nao ha uma diplomacia entre os laboratérios, e
sim uma guerra de pregos muito hostil. A solugdo encontrada pelos empresarios deste
nivel da cadeia para a sobrevivéncia financeira em meic a esta estrutura de
concorréncia muitas vezes é a sonegacao fiscal, dando ao laboratérioc um félego para

ge manter em funcionamento.



O nivel lll da cadeia, constituido pelas épticas € ainda mais pulverizado. Pode
ser comparado, em termos de quantidade, as farmacias. A administracao das opticas
era até poucos anos atras via de regra familiar. Porém, tem se notado um forte
movimento de redes de Opticas entrando no mercado, sob a forma de franquias.
Também neste aspecto podemos compara-las as farmacias. E cada vez menos comum
se observar farmécias isoladas, com administracao familiar. Atualmente as redes de
farmacias dinamizam o mercado, como Droga Raia, Drogaria Sao Paulo, Farmaxima,
Drogasil, etc. Da mesma forma, é normal observar redes de Opticas como Fototica,
Rede iris, Rede Carol, etc. Neste caso, & também muito comum a guerra de precos.
Entretanto, sob a forma de franquia isso fica mais dificil, pois as franqueadoras
determinam a operagao da opfica, e isso ajuda muito a saude financeira da mesma. O
paralelo com as farmacias pode continuar com a gama de produtos, que vai desde os
medicamentos de necessidade béasica até cosméticos carissimos. A 6ptica também
trabalha produtos de necessidade basica (6culos de corre¢ao visual) como também
produtos de alto valor agregado, como as armacdes solares, com marcas como Gucci,
Prada, Armani, que alavancam o faturamento. No meio da concorréncia entre as redes,
as opticas independentes ficam fragilizadas. Isoladas, nao conseguem proporcionar ao
consumidor financiamento em muitas parcelas, pois nac tém capital para tanto, nao
conseguem acesso a pregos melhores com os fornecedores, pois sozinhas tém pouco
poder de barganha nas negociacoes, entre outros fatores limitantes. Neste sentido o

movimento de mercado direciona-se a para a atuagao cada vez maior das redes.

ll.2. FUSOES E AQUISICOES
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Partem do principio do ganho de sinergia na operacdo. No caso do mercado éptico,
este tipo de operagéo esta acontecendo entre fabricante e laboratério. A estrutura de
mercado tem se desenvolvido para algo mais complexo, com as integracées verticais,
No quadro abaixo, ¢ possivel perceber as integragbes possiveis. E comum observar
redes de dpticas com laboratorio préprio, por exemplo. O que vamos estudar é a
transi¢o dos laboratérios do quadre de "laboratdrios independentes” para “fabricantes
integrados com laboratdrios”, via fustes e aquisi¢des.

Aconteceram varias fusdes deste carater nos Estados Unidos, e os laboratérios
envolvidos sdo hoje os maiores players do mercado. No Brasil ocorre algo semelhante.
A Zeiss-Sola foi o fabricante pioneiro a operar no nivel do laboratdrio via fusédo e
aquisicao, porém ainda tem atuagao timida no mercado. A Hoya foi a Unica das trés
grandes a entrar no mercado através de Greenfield. Sua atuacéo no Brasil até entdo
era por meio de uma distribuidora — Optotal Hoya S/A — que importava todos os
produtos para serem industrializados no Brasil. A Optotal € portanto fornecedora dos
produtos Hoya para os laboratérios de surfagagem. Posteriormente, a Hoya entrou no
mercado por meio da implantagdo de um laboratério novo (Hoya-Lab), criando uma
capacidade produtiva adicional no pais. O laboratério da Hoya tem acesso aos blocos
ao custo de fabricacio dos mesmos, que & bastante infetior ao preco de venda da Hoya
aos laboratorios independentes, e portantoc consegue fornecer os produtos da Hoya nas
melhores condicOes de prego e prazo, diretamente para as opticas. Nesie sentido, a
atuagdo deste laboratdrio tem sido bastante forte no mercado, e em termos de
concorréncia, os laboratérios de surfagagem locais tém sentide dificuldade em fornecer
os produtos da Hoya para as épticas, pois o preco do Hoya-Lab é imbativel. No que diz
respeito a market share, os produtos da Hoya tem alcangado o consumidor final em um
percentual impar no anc de 2009, pois os produtos ficaram mais acessiveis ac marcado
consumidor.

QO caso especfifico a ser estudado é da atuagao de mercado da Essilor, empresa
lider no mercado optico. O interesse da Essilor de entrar atuar na atividade de
surfacagem de lentes oftdlmicas existe ha anos, porém somente em 2008 gue foi criado

um modelo de negécic que fez o projeio sair do plano das idéias.



O mercado dtico, principalmente no estado de Sao Paulo, é caracterizado pela
atuagdo das opticas no balcdo ser muito marcada pela ndo declaragdo de 100% das
vendas {0 que chamaremos de NDS — non disclosed sales). Esta & uma caracteristica
gue certamente dificuita a entrada das multinacionais no mercado. Por serem as
multinacionais empresas que contabilizam todos os fluxos da operacao para fins de
conirole de uma grade corporagao, o fator NDS dificulta a aguisicdc de um laboratério
que trabalha com clientes deste perfil. Se um laboratério é adquirido por uma
multinacional e repentinamente para de trabalhar com as dpticas que tém o fator NDS,
ha uma perda de market share. O desafio da multinacional é ter uma operagao no nivel
do laboratério, que seja capaz de vender para as dpticas de maneira formal, e suportar
uma transicdo de mercado até que todas as Opticas estejam operando no mercado
formal, sem que durante a transigao seja perdido market share. 1ss¢ comprometeu o
sucesso da Zeiss-Sola em suas aquisiges, e também direcionou a Hoya ao Greenfield.

No caso dos produtos da Hoya, a transigdc fica por conta das empresas
nacionais. Ou seja, enquanto ainda ha opticas que trabalham com NDS, cabe acs
laboratorios locais, que compram os blocos da Optotal, vender para esta fatia de
mercado, mesmao que para isso trabalhem com um preco acima do que o Hoya-Lab
estd praticando. Ainda que parega irracional, as Opticas pagam o prego do NDS até
conseguirem trabalhar 100% no mercado formal. E muito claro que esse tipo de
operacao tem seus dias contados, ja que a optica poderia fazer uma operacéo formal a
um prego mais interessante, trabalhando com o Hoya-Lab. Enquanto o fator NDS
proporcionar um ganho financeiro que compense ¢ risco fiscal que isto proporciona,
este tipo de operagdo continua. Entretanto, com a nota fiscal eletrdnica, o SPED
contahil e fiscal, e a substituicdo tributaria este caminho sera curto. Haverd maior
intercAmbio e compartilhamento de informagdes entre os fiscos, e a fiscalizagio sera
mais intensa, aumentando o risco da optica e alterando a relagdo custe-beneficio desta
escolha. Resta aos [aboratérios locais que competem com a Hoya, os uUltimos

momentos da venda de produtos deste fabricante.



A Essilor adotou a estratégia de fusbes como estratégia de expanséo em escala
mundial. A divuigacao dos resultados da empresa nos primeiros 9 meses de 2009 &
clara: o Grupo Essilor cresceu 8,4% em faturamento sobre o ano anterior, sendo gue

5,8% foi atribuido as aquisigbes, e o restante a variagao cambial. Quando a anélise é

2009 Consolidated revenue
€ miltions 2009 2008 % Change % Change Contribution
{9 months) {9 months} {reported)* | (like-forike) from
acquisitions
Total 2,468.5 2,271.8 +8.4% 8.4% +5,9%
Europe 989.4 1,017.3 -2.7% -3.3% +2.2%
North America 1,051.6 933.8 +12.68% -1.0% +4.1%
Asia-Pacific 2507 226.1 +14 9% +12.7% +0.6%
Latin America $5.9 98.5 -2.7% +4.6% +1.0%
Laboratary equipment’ 71.9= 217 N/t N/M N/k
‘Currency effect: +2.8%. “Excluding Satisioh sales to Essijor. which totaled €21.1 mififon. ~**Salisloh was nof part of
the Company in the first nine months of 2008,

feita “like-for-like sales”, ou seja, excluindo do faturamento os efeitos de expanséo
atribuidos as aquisigdées — que artificialmente aumentam o faturamento da companhia —,
o Grupo Essilor contraiu em 0,4%. Desde 2003 a Essilor ja concretizou mais de 95
aquisicdes. Somente em 2008 investiu mais de EUR 500 milhdes em 27 aquisicdes
mundo afora, incluindo a Satisloh, a lider mundial em eguipamentos de laboratérios de
surfagagem. A Essilor mesma ganhou um prémio “CFnews award for the best
international acquisition strategy”, na categoria de grandes empresas.

No Brasil, a primeira aquisi¢ido foi de 10% de um laboratdrio em Fortaleza,
chamado Unilab. Pelo percentual de participagio, pode-se quase confundir com um
investimento de portfdlioc, mas a negociagdo envolve a aquisicio progressiva para
chegar a 51% em 5 anos. A gesitdo também ird progressivamente se tornando
responsabilidade da Essilor, porém é pouco consideravel que haja grandes ganhos com
a associagao de 10%. A segunda e mais significativa foi uma Joint Venture chamada
Technopark, que uniu as atividades industriais de dois laboratérios no estado de Sao
Paulo. Os laboratérios que a constituiram sao Campilentes e Surfnew, ambas de capital
nacional, empresas promissoras, ja maduras e consaolidadas no mercado, em um dos

pblos econdmicos do Brasil. A Joint Venture consistiu ha construgédio de uma empresa



nova, que concentra a industria dos dois laboratérios. A operagdo se deu por meio da
transferéncia de todos os ativos industriais das empresas originais para esta JV. Criou-
se entao uma empresa do dobro das dimensdes das empresas originais, gque concentra
0 core business: a surfagcagem de lentes oftalmicas. As empresas originais continuaram
ativas, tornando-se distribuidoras dos produtos que ora produziam, e que passaram a
comprar depois da criagao da JV. A Essilor adguiriu 51% desta empresa, concretizando

0 processo de M&A.

| Fabricantes: Essilor, Hoya, Sola, etc ; | Fabricantes: Essilor, Hoya, Sola, etc

i
| |
w !
' Campiientes § Technopark
i ; !

| varejo  Campilentes

i

Varejo

Desta forma, foi criado mais um elo na cadeia produtiva, dividindo a operacao do
laboratério em duas paries: a operagdo ind.ustrial e a comercial. As razbes para este
tipo de operagéo sdo varias. A primeira (i) e mais importante é o interesse do fabricante
em ndoc perder share de mercado, pois a multinacional trabalha com a atividade 100%
formal, e o mercado éptico no varejo ainda vai levar um tempo para se formalizar
completamente. Ou seja, durante o processo de formalizagdo do mercado éptico no
nivel do varejo, as empresas originais fazem o papel de fornecer ao mercado como um
todo. Ha ainda a possibilidade de, uma vez formalizado o mercado, as empresas
originais serem absorvidas como fiiais da empresa Technopark. Isso porque o spfit em
empresas separadas cria um novo elo na cadeia produtiva. Este elo tem implicagbes
em termos de concorréncia: impde um prego intermedidrio e engessa as agdes
promocionais dos canais de distribuicdo devido a pequena margem que lhes restou.
Portanto, o formato desta operagfo ndo € ideal, e sim uma forma de transigdo. Outra
razao (i) & que o relacionamento com o cliente, que caracter'iz_a a atividade comercial,



ficou preservado nas empresas originais, mantendo a confianga ng servigo prestado. A
carteira de clientes que foi cultivada pelo relacionamento com as empresas é chave
para preservar o share.

Uma vez entendido o modelo de operacdo, sera analisada a gestao da Joint
Venture Technopark, que concretizou o processo de cross-border M&A da Essilor no
Brasil. Trataremos das implicagbes do processo de M&A para esta empresa em
especifico, ora tratando-a isoladamente, ora comparando com o caso de Greenfield do

Hoya-Lab — de acordo com a disponibilidade de informagoes.
liL.3. TECHNOPARK

Para entender os impactos desta fusfo dos dois laboratérios e posterior
aquisicao pela Essilor, deve-se conhecer primeiro ¢ petfil das duas empresas originais,
antes da reestruturagéo.

Campilentes e Surfnew eram dois laboratérios de médio porte, com 20 e 30 anos
de mercado respectivamente. Por terem histérias e estruturas muito parecidas, sera
abordado o caso da Campilenies em especifico, como representante das duas
empresas. A Campilentes nasceu de uma diversificacao da operagéo de uma optica,
fundada em '1966, gue tinha maquinas de surfagagem para fabricar as lentes que
vendia. Como a capacidade das maquinas era muito maior que a demanda de uma
poucas iojas, de forma a impactar o custo, a dptica iniciou um processo de aliangas com
outras opticas para que também fornecesse para iojas concorrentes. O laboratdrio foi
crescendo e a operagdo dele separou-se da Optica em 1986, quando se fundou a
Campilentes. Com mais de vinte anos de mercado, passou por vdrias reformas
monetdrias, periodo de inflagéo galopante e algumas crises — tornou-se um laboratdrio
solido.

Do ponto de vista da empresa compradora, a fusdo resultou do reconhecimento
das vantagens de operar no mercado no nivel dos laboratdrios, comao forma de expandir
a operagéo e integrar a cadeia produtiva. Do ponto de vista da empresa vendida, as
fusbes nascem da dificuldade do ambiente concorrencial. Entretanto, ha vérios

aspectos da gestio da emprésa"que devemos analisar para captar os efeitos da



aquisi¢do. Para cada um destes aspecios serd analisada a situagdo antes e depois da

aquisicao.

Poder de mercado

Os laboratdrios independentes nao determinam os pregos do mercado, dada a
estrutura pulverizada da concorréncia. Essa estruiura enseja a guerra de pregos € a
queda de margem para todos os laboratorios. Ha inclusive um apele pela informalidade
em fungdo dos baixos precos. A situacdo em que os laboratdrios independentes se
situam é de pregos dados pele mercado. No esfor¢o de manter alguma rentabilidade, os
laboratérios tentam se diferenciar em termos de servigo prestado.

O gue acontece atualmente no mercado optico é uma tentativa por parte dos
fabricantes de estabilizar os precos e organizar o mercado, pois ndo & interessanie que
suas marcas sejam leiloadas no varejo. A dificuldade que compromeie 0 sucesso de
politicas de pre¢o por parte do fabricante ¢ a informalidade do mercado, que nao
permite que seja averiguada a guerra de precos. Nao é possivel, por parte do
fabricante, cortar descontos de laboratérios que n3o seguem 0s pregos sugeridos.
Também o fato de ndo atuar no mercado dos laboratérios impede que o fabricante
tenha uma capacidade de absorgido da demanda que nédo mais sera atendida pelos
laboratdrios que forem penalizados com menores descontos. Com a fus&o do
Technopark, a Essilor atua no nivel dos laboratérios e representa a primeira ferramenta
para uma mudanga da estrutura concorrencial. Teoticamente, caso haja uma guerra de
precos significativa e a Essilor decida por cortar descontos de seus clientes, ela ja tem
capacidade produtiva ociosa suficiente para atender a demanda do mercado, que iria
transbordar dos laboratdrios penalizados para ¢ resto do mercado, de forma que a
demanda migre de laboratorio e nao de fabricante — sem perder o share no consumidor
finai.

A organizagao do mercado e a estrutura estavel de pregos é fator extremamente
benéfico para propiciar as empresas do mercade um ambiente concorrencial estavel
para crescimento e desenvolvimento. Essa caracteristica nao beneficia apenas o
Technopark, mas pode beneficiar o restante dos players no nivel do laboraidrio, desde

gue haja uma concorréncia harmoniosa no mercado.



Fazendo um paralelo com o caso da Hoya, o Hoya-lab entrou no mercado
praticando um preco para o produlo acabado (ja depois do processo de surfagagem) na
venda para o varegjo que equivale ao prego que pratica com os laboratdrios para o
produto semi-acabado. Desta forma, fica praticamente impossivel concorrer com o
Hoya-lab no mercado formal, e esse caso de Greenfield acaba por prejudicar os
laboratérios com os quais concorre diretamente. Do outro lado, a Essilor pratica com os
laboratérios independentes o mesmo prego que pratica com os laboratérios adquiridos,
de forma que 0 prego para as opticas seja muiio proximo. Assim, a fusdo de um
laboratoric com a Essilor pode proporcionar ganhos ac mercado em termos de
concorréncia, por se fratar de uma concorréncia sadia, em que 0 ganho de mercado

vem atrelado as melhores praticas, em igualdade de condigdes.

Alavancagem Financeira

A estrutura financeira dos laboratérios independentes é caracterizada pela
alavancagem bancaria a alto custo, restricbes no fluxo de caixa e patrimdnio liquido
muito baixo. A restricdo financeira acaba impondo limites na gestao da empresa, gue
nao consegue ter acesso a financiamento de novos equipamentoé de maior tecnologia.
QO alto custo do crédito bancario e os baixos pregos do mercado reduzem
dramaticamente o retorno de investimento e condenam a empresa nacional a um platdé
tecnoldgico de baixa sofisticagdo, até que ndo seja mais possivel sobreviver no
mercado oferecendo produtos defasados tecnologicamente.

A associagdo com a Essilor possibilita acesso a financiamento a baixo custo.
Como parte do Grupo Essilor, o caixa do Technopark é uma preocupagéo do grupo.
Caso haja uma restricao no fluxo de caixa, e a decisdo da empresa seja de se
alavancar para concretizar algum investimento em busca de resultado, nao faz sentido
gue o Technopark, como uma empresa do Grupo Essilor recorra a financiamento de
alto cusio, ja que a Essilor tem disponibilidade de caixa. O que ocorre é um empréstimo

inter-companhia, com baixo custo financeirc.



Inovagao

As empresas originais desta transagdo eram empresas que seguiam o mercado
com um certo airaso. Nao havia espago para as inovagbes em tecnologia,
principalmente no que diz respeito a viabilidade financeira. Isso em fungdo da estrutura
financeira ja apresentada acima, como também pelo calculo do retorno do investimento
ser muito longo, j& que as margens do mercado sdo sistematicamente comprimidas.

A fusdo com a Essilor possibilitou ndo sé acesso ao financiamento, como ja
observado, como também a possibilidade de aproveitar da estrutura de P&D da matriz.
O acesse a maquinas e equipamentos a pregos mais acessiveis devido as aliangas
estratégicas que a Essilor possui também & um fator muito importante, pois acelera o
reiorno do investimento. No caso especifico da Essilor, ¢ importante lembrar que ela
adquiriu 51% da Satisloh, uma das maiores fabricantes de maquinas do setor. Também
no gue tange o retorno do investimento, a associagao com a Essilor torna mats factivel
um cenario de pregos ¢com mais margem no mercado, acelerando o retorno do capital
investido.

O Technopark teve condigbes de investir em uma linha de produgéo da mais alta
tecnologia: a surfagagem digital. E uma linha verséatil e altamente rentavel, pois parte de
matéria-prima de baixo custo, fabrica produios de alto valor agregado, é pouco intensiva
em mao de obra, e utiliza menos insumas que a surfac;,agem- tradicional. Porém, o
investimento é altissimo, em torno de R$2,5 milhdes. Isso s¢ foi possivel pelo acesso

ao financiamento e ao know-how da Essilor no negécio.

Praticas de Governanca

Ha uma diferenga no nivel da gestdo entre uma empresa de pequeno porte
nacional € uma empresa muliinacional de grande porte. A gestdo dos laboratdrios
independentes nacionais que formaram a Joint Venture aqui tratada era uma gestéo
muito centralizada nos proprietarios, nao muito profissionalizada (por serem empresas
familiares), e pouco baseada em indicadores precisos da operagdo. A fusdo com a
Essilor direcionou a gestdo a profissionalizagéoe, e implantou um padrao de gestdo
eficiente. Atualmenie a empresa opera com base em indicadores de desempenho

precisos, de forma que todo e qualquer problema do laboratério reflita em um ou"'mais



relatérios. A gestao por performance é muito mais eficiente do que a gestao “miope”, e
os resultados estao sendo observados na melhora do desempenho do laboratério, em

termos de produtividade, nivel de servigo, quebras e retrabalhos.

Estrategia competitiva

As estratégias de uma empresa de pequeno porte familiar sdo caracterizadas
Como reativas, ou seja, seguem as tendéncias do mercado. E pouco comum que haja
agbes estratégicas pioneiras, que fagcam com que a empresa ganhe share
temporariamente, durante o periodo no qual sua agdo € um diferencial. Quando
acontecem, sdo pouco coesas & nao visam o longo prazo. O mercado é pouco dindmico
e as empresas tendem a seguir as tendéncias gerais.

Com a fusdoc com o maior player do mercado Optico, as estrategias do
Technopark sdo pensadas por todos os departamenios da Essilor, quais sejam:
Marketing, Operagbes, Tl, Financeiro, etc. A coesao das agdes de mercado & muito
mais sélida; as agbes e sempre visam o longo prazo: qual a imagem da marca, qual o
retorno do investimento, quais os requisitos necesséarios para viabilizar a operagao de
forma a ndo comprometer a eficiéncia. Caso falte algum pré-requisito para colocar em
pratica a estratégia em questao, é muito provavel que a Essilor tenha este know-how
para multiplicar, capacitar e viabilizar a atividade. Enfim, a estrutura da Essilor &
inteiramente disponibilizada para o laboratério adquirido, e isso faz com que a

estratégia praticada seja sempre de longo prazo, sdlida e coesa.

Qualidade de producao

O intuito de adquirir um laboratdrio em vez de montar um laboratério proprio (via
Greenfield) ocorreu também em fungao do conhecimento do negdcio que os gestores
tém. Isso envolve fluxo e técnicas de produgdo, logistica e nivel de servigo. Se néo
fosse uma via de mdo dupla, o fabricante facilmente poderia montar um parque
industrial até menos custoso que a propria aquisigdo. Entretanto, o processo da
qualidade dentro da fabrica e os padrdes definidos de produgédo fazem diferenca na
qualidade da gestao. Um laboratério de pequeno porte ndo tem, via de regra, processo
de qualidade implementade. Nao ha mapeamento dc_a processos, descrigdo de fungdes



CE

T

GO~ TE - UNICAMP

e cargos, por exemplo. Implantar esses padrdes de qualidade melhora a producio e

profissionalizam a gestéo.

Desafios

Entretanto, ha alguns fatores que dificultam a operacdo pelo fato de ser a
primeira empresa a ser adquirida por um fabricante no mercado. A reagio dos demais
laboratérios, que ora eram apenas clientes da Essilor e agora sido clientes e
concorrentes, nao é favoravel a estratégia da Essilor. Por mais que os laboratdrios
tenham a ambicdo de se tornarem socios da Essilor, o fato de nao terem sido
adguirides ainda os coloca na posi¢do de concorrentes do maior player do mercado,
que acontece de ser o fornecedor de mais de 50% dos produtos que oferecem ac
mercado. Isso € uma situagdo que faz com que a Essilor tenha cautelas nas suas
estraiégias de expansao no nivel do laboratério, para que seus clientes nao direcionem
suas vendas para produtos de outros fabricantes. Essas cautelas ndo deixam o
Technopark aproveitar 100% do seu potencial de crescimento. E uma condicéo
compreensivel pois o inicio da operagdo no nivel do mercado de seus clientes &
delicada, mas faz com que o Technopark sofra um periodo de transigéo temporario.

A estrutura de cusios é outro desafio. Os laboratdrios independentes tém
estruturas muito enxutas no que diz respeito a custos fixes, 0 que ndo aconiece com
uma empresa socia de uma multinacional. O Technopark tem sua operacdo 100%
formal — esse fator isocladamente ja & suficiente para restringir a competitividade em um
mercado que se baseia na informalidade para competir na guerra de pregos. Atlém disto,
o rigor fiscal torna a operagdo muito mais complexa e enrijecida. H& custos
administrativos adicionais pelo fato de ter uma operagao perfeita do ponto de vista
fiscal. Ao mesmo tempo, o0s concorrentes do Technopark sao laboratorios
independentes gue atuam no mercado informal, e que nao estdo engessados com estes
custos adicionais. Este fator faz a concorréncia ter mais flexibilidade e margem de
manobra no quesito pregos e promogdes, operando com lucro — claro, com um risco

fiscal grande, mas inerente ao mercado.




Conclusodes

A associacao com a Essilor proporciona diversos efeitos na gestio e no
desempenho do Technopark e do mercado. No balango geral, pode-se entender que ha
mais beneficios - estrutura de pregos de mercado, inovagdes tecnoldgicas,
alavancagem financeira, gestao eficiente de recursos, estratégia competitiva, poder de
mercado, etc — que fatores que dificultam o desempenho. Os fatores que dificultam —
pioneirismo, custos e rigor fiscal — podem ser vistos como fatores que s&o transitorios
ou que fazem parte de um futuro inevitvel do setor. A formaliza¢ao do mercado é um
destino inevitavel com as perspectivas gue vém trazendo a nota fiscal eletronica, o
SPED contabil e fiscal, e a substituicdo ftributaria. A associacdo & uma integracéo
vertical que traz sinergias, ganhos de escala e vantagens competitivas que estéo a
frente do mercado. Ademais, a estraiégia da Essilor com as fusdes é em geral benéfica
para o desenvolvimento do mercado Sptico nacional como um todo, ao contréno do que
se observa na estratégia da Hoya, que concorre diretamente com as empresas
nacionais em condigdes diferenciadas. A Essilor esta entrando no nivel dos laboratorios
para alavancar desenvolvimento, ao mesmo tempo que expande suas atividades e

aumenta o escopo da sua operagao.



CONCLUSOES

O entendimento acerca dos investimentos estrangeiros diretos & bastante
polémico. E bastante comum verificar que os Greenfields s&o tidos como boas noticias
pelos o0s paises receptores e as fusbes e aquisiches transfronteiricas séo tidas com
certo grau de incémodo, por submeter uma empresa iocal a gestdo de empresas
transnacionais. Entretanto, a questao c¢entral para o entendimento dos IED é qual o
papel que ele ira desempenhar dentro da economia nacional, independente do fato de
ele entrar como Greenfield ou M&A.

Para avaliar os efeitos da entrada de um IED, deve-se avaliar se a empresa
transnacional esta criando sinergias com a economia local, gerando renda, empregos,
contribuindo para o desenvolvimento cultural, e claro, para o PIB.

Certas atividades ndo podem ficar sob gestdo de empresas transnacionais, pois
consideram mais prudente ter o controle sobre determinadas atividades da economia.
Isto ndo € uma regra geral para todas as economias, tampouco para as atividades.
Cada pais deve analisar sua conjuntura, estabelecer politicas de abertura, de forma a
estabelecer condicdes que sejam favoraveis aos seus objelivos de desenvolvimento.
Deve também entender que ha uma série de custos e beneficios envolvidos na abertura
do mercado para empresas transnacionais, seja pela alteragdo na concentragdo de
mercado, seja pela exploragdo de recursos, alteragdo na estrutura da demanda, ou
outros efeitos ja mencionados no corpo do trabatho. Porém, estes efeitos benéficos ou
custosos podem advir de ambos os tipos de IED, seja Greenfield ou M&A, apesar da
natureza especifica das fusdes e aquisicbes possa exacerbar alguns efeitos.

O objetivo deste trabalho foi de analisar gualitativamente os casos em que e
entrada de IED por meio de fusbes e aquisicbes pode contribuir positivamente para o
desenvolvimento. Como se observou, é possivel um caso de M&A ser benéfico para o
desenvolvimenio do mercado, como é o caso do Technopark, como também & possivel
um caso de Greenfield ser hostil para 0 mercado, como é o caso do Hoya-lab. No caso
da Hoya, é interessante perceber que os produtos chegam ao consumidor a um custo
menor, 0 que justifica a estratégia da Hoya e condiz com seus objetivos de aumentar

share no consumidor final. Porém, a atuaglo do Hoya-lab é agressiva em termos de



concorréncia com os outros laberatorios que atuam na mesma regido, fazendo com que
eles percam esta parte do processo e néo desfrutem desta etapa da cadeia produtiva,
firando essa fase de adicionar valor ao produto. Os laboraiérios nacionais se
enfraquecem, pois perdem vendas e margem na operagdo. Ja no caso do Technopark,
a associacao com a Essilor via M&A proporciona beneficios para estrutura de precos de
mercado (estabilidade), acesso as inovagdes tecnoldgicas (P&D, meios de produgao,
etc), alavancagem financeira (viabilizando investimentos e projetos de expansao),
gestéo eficiente de recursos (melhorando desempenho), excelente desenvolvimento de
estratégia competitiva, melhores condigdes de poder de mercado, etc.

Portanto, ao longo desta monografia pode-se perceber que a hipdtese € valida,
ainda que nao seja uma regra, tampouco uma generalizagdo. Como se enfatizou
repetidas vezes, os efeitos do IED dependem da estrutura do mercado, das politicas de
atragio do pais, do desenvolvimento prévio, e das intengdes do IED ao ingressar no

novo mercado.
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